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通过对比 Fama-French 和 Carhart 四因素模型发现，并购因子可以增加现有模型
对股票截面收益的解释能力。 
本文在以往资产定价理论（主要是 CAPM、Fama-French 三因素模型以及






















The current mainstream theory of capital asset pricing demonstrates that stock 
returns could be explained by some risk factors’ exposure to security market, e.g. β, 
SMB, HML, MOM and so on. This dissertation will study the impact of takeover to 
stock returns and investigate these questions as follow: How does takeover affect 
stock returns? Could we measure the takeover likelihood? How about using the 
takeover factor to explain the cross-section of stock returns? 
First, this dissertation conducts an overall literature review of takeover 
performance of enterprises, from which the fact that takeover target received a large 
premium is discovered. Therefore, the question whether takeover can explain the 
cross-section of stock returns is brought in. Then based on the literature review of the 
characteristics of takeover target enterprises, the thesis regards as dependent variable 
whether listed companies in 2007-2009 are takeover target or not, combining the 
statistics (mostly financial statistics) of listed companies, using logistics Regression 
Model to construct prediction model of takeover likelihood. Next, the dissertation 
applies the regression output to the computing of takeover likelihood of listed 
companies in 2007-2009 and thus finds the more likely the takeover of stock portfolio 
is, the higher the revenue is. Finally the dissertation constructs takeover factor to 
analyze cross-section of stock returns, and through the comparison and contrast 
between Fama-French and Carhart’s four factor model, it discovers that takeover 
factor can increase the power of explaining the cross-section of stock returns from the 
perspective of existing models. 
Based on the research results of former Asset Pricing Theory(mostly CAPM, 
Fama-French’s three factor model and Fama-French and Carhart’s four factor model), 
the thesis develops and completes Asset Pricing Theory by the way of adding takeover 
factor to analyze stock returns. The research result of the dissertation, on one hand, 















risks and their requirement of rate of return; on the other hand, it can be used to 
inspect management performance of individuals and institutional investors toward 
stock portfolios. 
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第一章  导论 
1 
第一章  导论 
资本资产定价，尤其是资本资产收益率的确定，是整个金融理论研究中的
核心问题之一。当前国内外针对资本资产定价已经形成了一大批的学术成果，
主要有 CAPM[1],[2],[3]、APT[4]、Fama-French 三因素模型[5],[6]、Fama-French 和
Carhart 四因素模型[7]、行为金融学派的非理性定价理论①等等。其中 CAPM、











第一节  研究背景和问题的提出 
自马柯维茨提出资产组合理论以来，随着全球资本市场的发展，学术界涌
现出了一系列资产定价模型和理论：上世纪 60 年代 William Sharpe[1]、John 
Lintner[2]以及 Mossin[3]提出了 CAPM 模型、1973 年 Merton[8]提出了 ICAPM 模
型、1976 年 Stephen Ross[4]提出了 APT 定价、1979 年 Lucas[9]和 Breeden[10]提出
了基于消费的 CCAPM 模型、1993 年 Fama 和 French[6]提出了三因素模型、1997
年 Carhart[7]基于 Fama-French 三因素模型而提出了四因素模型、1997 年 Daniel
和 Titman[11]提出了特征因素模型、80 年代以来行为金融学派提出了非理性定价
                                                        
① 行为金融学派的理论基础是 1979年Kahneman和Tverskey提出的展望理论（Prospect Theory）。Kahneman
于 2002 年获得诺贝尔经济学奖。 






















陈展辉[15]（2004）以 1994 年到 2001 年所有沪深两市 A 股股票为样本，研
究了股票收益的截面性质，结果发现 A 股市场存在公司规模效应及账面市值比
效应，Fama-French 三因素模型基本上可以解释 A 股市场收益率的截面差异，
但不能完全解释惯性和反转投资的超额收益。 
范龙振、单耀文[16]（2004）以我国股票市场 1995 年 7 月到 2000 年 12 月股
票月度收益率数据为样本，用回归和构造动态投资组合方法进行分析，发现国
内市场具有显著的交易额效应、A 股比率效应、市值效应、账面市值比效应等，
这些效应不能用市场 β 值来解释，但使用 Fama-French 三因素模型可以很好地
解释以上效应。 
苏宝通、陈炜、陈浪南[17]（2004）以 1995 年 7 月至 2001 年 12 国内股票市
场的月度数据为样本，研究发现公司规模、账面市值比、现金红利率和流通股
比例对中国股票回报率有着显著的影响，而资本结构、股票价格、市盈率和前
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